Los efectos en América Latina
de las politicas monetarias no
convencionales de Estados Unidos

Fructuoso Borrallo
Ignacio Hernando
Javier Vallés

Resumen

Este estudio ofrece un andlisis empirico de la manera como la politica
monetaria no convencional en Estados Unidos ha afectado a los pai-
ses latinoamericanos. Primero, estimamos los efectos de los anuncios
de politica monetaria en Estados Unidos sobre la tasa de interés de los
bonos soberanos, el tipo de cambio'y los indices bursdtiles de un grupo
de paises emergentes, incluidas cinco economias latinoamericanas.
Encontramos que los anuncios de expansion cuantitativa (QE) en
2008-2009 y la tapering talk en 2013 ocasionaron fluctuaciones
considerables en el rendimiento de titulos soberanos y en los tipos de
cambio. También encontramos, en pocos casos, alguna sobrerreaccion
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del precio de los activos en los paises latinoamericanos. En la segunda
parte del estudio, estimamos un modelo simple que mide la influencia
de los fundamentos macroeconomicos especificos de cada pais sobre la
transmision de las perturbaciones financieras en Estados Unidos. El
modelo estimado que incluyelatasa deinflacion, el diferencial de CDS,
el coeficiente de reservas oficiales y la capitalizacion del mercado ex-
plica parte de la heterogeneidad entre paises, de los efectos generados
por los anuncios de politica monetaria en Estados Unidos. Con este
modelo, cabe esperar un mayor efecto de la normalizacion de la poli-
tica monetaria estadounidense sobre América Latina que sobre otras
economias emergentes.

Palabras clave: politica monetaria no convencional, efectos de con-

tagio, economias emergentes, estudio de sucesos.
Clasificacion JEL: E52, F32, G11.

Abstract

This paper offers an empirical analysis of how US unconven-
tional monetary policy has affected Latin American countries.
First, we estimate the effects of USs monetary policyannounce-
ments on sovereign bond interest rates, exchange rates, and
stockmarketindices foraset of emerging countries, including
five Latin American economies. We found that QE announce-
mentsin 2008,/2009 and the tapering talk in 2013 generated
sizable sovereign yield and exchange rate fluctuations. We
further find, just in a few cases, some excessive response of
asset prices in Latin American countries. In the second part
of the paper, we estimate a simple model that measures the
influence of country-specific macroeconomic fundamentals
onthe transmission of US financial disturbances. An estimat-
ed model including the inflation rate, the cDS spread, the
ratio of official reserves and market capitalization explains
some of the observed cross-country heterogeneity of spillovers
from UsS monetary policyannouncements. Under this model,
agreater impact from the normalization of US monetary pol-
icycanbe expectedin Latin Americarelative to other emerg-
ing economies.
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1. INTRODUCCION

espués de la crisis financiera internacional acaecida

en 2007-2008, los bancos centrales de las principales

economiasavanzadasse valieron primeramente de ins-
trumentos convencionales, pero mas adelante recurrieron a
nuevas herramientas de politicamonetaria, no convencionales,
paracontribuiramejorarladébil economia. Estareaccién sin
precedente dela politicamonetaria -y tal vezmasimportante
incluso, la percepcion de que los grandes bancos centrales
estaban comprometidos firmemente conlaaplicacién de cual-
quier medida necesaria para mantener una intermediacién
financieraordenada-se emprendi6 paracalmaralos mercados
financieros. Con este telén de fondo, desde finalesde 2009 hasta
queinicié el panicoasociado al tapering tantrum en el segundo
trimestre de 2013, las economias de mercados emergentes
(EME) recibieron unagran cantidad de capitales que fluyeron
en paralelo con una apreciacion de los activos y una caida de
las tasas de interés.

Elmovimiento contrario ocurrié despuésde que la Reserva
Federal anunciara, en mayo de 2013, que preveia concluir la
politicamonetaria expansiva en Estados Unidos. Subitamente
se dieron varios episodios de salidas de capitales entre mayo
de 2013 y principios de 2014, conforme el mercado percibia
como cada vez mas factible que la Reserva Federal pretendia
disminuir poco a poco sus compras de activos. Las salidas de
capital desdelos mercados emergentes durante tales episodios
condujeron a una depreciaciéon de las monedas en los merca-
dos emergentes, aaumentos en las primas de riesgo sobre sus
activos financierosya caidas en sus mercados accionarios.

En este estudio, analizamos los efectos de los anuncios de
medidas de politica monetaria no convencional en Estados
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Unidossobrelosrendimientos delosbonossoberanos, el tipo
de cambio y los indices bursatiles de 20 EME, incluidas cinco
latinoamericanas, y exploramos también la manera como la
transmisién de tales impulsos monetarios se ve influida por
variables especificas de cada pais, como son la macroecono-
mia, las condiciones del mercado yla posicién externa, todas
reflejo de los fundamentales de cada pais. En otras palabras,
analizamos los efectos de contagio al concentrarnos en la re-
accion de los precios de los activos financieros. Sin embargo,
no consideramos otras dimensiones de la transmisién inter-
nacional de la politica monetaria, como las variaciones en las
cantidades (flujos brutos de capital) olasreacciones de politica.

Este estudio se sumaaun acervovoluminoso de publicacio-
nessobre los efectos delosnuevos instrumentos no convencio-
nales, principalmente los programas de compra de activos en
Estados Unidos. Otrosarticulos mas se han concentrado en el
efecto de dichos programas en la economia estadounidense.
Aunquelosresultadosvarian dependiendo de lametodologia
del estudio, los periodos de muestreoylasvariables analizadas,
es posible extraer varias conclusiones generales. En primer
lugar, los programas de expansién cuantitativa han logrado
mejorar las condicionesfinancieras, apuntalarlaactividad eco-
némicay mitigarlos riesgos de deflacién (FMI, 2013). Muchas
publicaciones cuantificanlos efectos de las politicas de balance
general en el precio de los activos (Neely, 2010; Gagnon et al.,
2011; Meaningy Zhu, 2011; Krishnamurthyy Vissing-Jorgen-
son, 2011, entre muchos otros) y también hay evidencia, aun-
que mas escasa, de que las compras de activos proporcionaron
un estimulo significativo a la actividad y contrarrestaron las
presiones desinflacionarias (Chen et al., 2014, respecto a las
compras masivas de activos en EUA;y Joyce et al., 2011, o Kape-
tanios etal., 2012, respecto alos programas de compras de ac-
tivos en el Reino Unido). En segundo, se ha comprobado que
los efectos de los programas subsecuentes han sido cada vez
mas leves (Krishnamurthyy Vissing-Jorgensen, 2011;y Bauer,
2012). En tercer lugar, se identifican los tres canales principa-
les de transmisién de la politica monetaria no convencional:
el canal de equilibrio de cartera (incremento en la demanda de
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otros activos mds riesgosos, lo que reduce los costos financie-
ros), el canal de seniales (reforzamiento de la percepcién de que
politica monetaria seguird siendo expansiva por un periodo
prolongado) y el canal de la confianza (apetito creciente de los
inversionistas por el riesgo) (Woodford, 2012: M1, 2013).
Respectoalanalisis de los contagios transfronterizos (en es-
pecial hacialas EME) de las medidas de politica monetaria no
convencionales, las publicaciones recientes también ofrecen
algunos resultados robustos. El panorama general que tales
publicaciones proporcionan es que los programas de compra
de activos en general ylos de la Reserva Federal en particular
estimularon losflujos de capital hacialas EME, lo que ocasion6
una apreciacién de sus monedas, un aumento de sus indices
bursdtiles y una contraccién de sus diferenciales de crédito.
Varios articulos se han concentrado en algunos aspectos mas
especificos. Fratzscher et al. (2013) documentan que las po-
liticas del primer programa de compras de activos a gran es-
cala por parte de la Reserva Federal (LSAP1) produjeron una
redistribuciéon de las carteras de inversion desde el resto del
mundo hacia Estados Unidosy, en particular, una caida del
rendimiento de los bonos estadounidenses. En contraste, las
politicas del programa de compras de activos a gran escala
por parte de la Reserva Federal (LSAP2) causaron una redis-
tribucién desde los fondos estadounidenses hacia los extran-
jerosy, en particular, hacialos valores de las EME. Bowman e?
al. (2015) encontraron que los efectos de la politicamonetaria
no convencional de Estados Unidos sobre el precio de los ac-
tivos financieros de las EME dependian de caracteristicas que
variaban dependiendo del tiempo y del pais. Al comparar el
efectodelas medidas convencionalesyde las no convenciona-
les, Chen etal. (2014) encontraron que las politicas monetarias
no convencionales tuvieron mayores efectos de contagio que
las politicas convencionalesyargumentaron que ello se debia
a cuestiones estructurales relacionadas con los instrumentos
utilizados durante los programas de comprasy, en menor me-
dida, con perspectivasde un crecimiento mas débil de las EME.
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Gilchrist et al. (2014) también encontraron un traspaso consi-
derable de la politica monetaria no convencional en Estados
Unidos a los rendimientos de los bonos de las EME, pero con
unamayor heterogeneidad que laobservadaen latransmision
alas economias avanzadas.

Por ultimo, distintos estudios recientes se han concentra-
do especificamente en el efecto transfronterizo de la tapering
talk. Lareaccion del mercado aestafue, primeramente, indis-
criminada durante laracha de volatilidad de mayo yjunio de
2013, aunque masadelante se observoé ciertadiferenciabasada
enlosfundamentos (Sahay et al., 2014). En particular, Eichen-
greenyGupta (2013) yAizenman et al. (2014) encontraron que
el efecto eramayor en los paises convulnerabilidades externas
acumuladas que se expresaban en laapreciaciéon de su mone-
dayen el deterioro de la cuenta corriente durante el periodo
expansivo previo; no obstante, laliquidez, la profundidad del
mercado y la cantidad de bonos en manos de inversionistas
también influyeron enlaintensidad delos efectos de contagio.
Mishra et al. (2014), tal como Bowman et al. (2015), mostraron
que los paises con fundamentos mas fuertes, mercados finan-
cieros mas profundosyunaorientacién macroprudencial mas
que restrictiva antes de anunciarse el tapering experimenta-
ron depreciaciones menores de sumoneda e incrementos mas
pequenos en el rendimiento de sus bonos gubernamentales.
Sahay et al. (2014), tras evaluarla evidencia de un efecto trans-
fronterizo del periodo de tapering, llegan a la conclusion de
que los paises que respondieron anticipaday decididamente
alos anuncios iniciales de tapering, resultaron mejor librados
en episodios posteriores de volatilidad enlos mercados finan-
cieros internacionales.

Este documento contribuye a estaliteratura en dos sentidos.
Su primera contribucién esanalizarsi el efecto delas politicas
monetarias no convencionales de Estados Unidos en las eco-
nomias de América Latina difieren del efecto en otras EME.
En este aspecto, hay motivos para esperar que las economias
pudieran ser masvulnerablesalosincrementos enlastasasde
interés de Estados Unidos. Primero, aunque varias economias
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han disminuido su dependencia de la deuda denominada en
ddlares, todavia es mayor que en otras economias emergentes.
Ensegundolugar, lasinterdependencias financieras con Esta-
dos Unidos son particularmente altas dentro de esta region.
Tercero, los principales productos de exportacién de la ma-
yoria de estas economias son productos bdsicos cuyos precios
enlosmercadosinternacionalesse fijan en délares de Estados
Unidos. Todos estos factores apoyan las respuestas grandesy
significativas de las variables macroeconémicas de América
Latinaaperturbaciones monetarias en Estados Unidos que se
hallan en la bibliografia en tiempos normales (Canova, 2005) y
la mayor sensibilidad estimada de los rendimientos de los bo-
nos soberanos en América Latina a los rendimientos de Esta-
dos Unidos durante el episodio de taper tantrum (FMI, 2014).
No obstante, sila normalizacién de la politica monetaria de
Estados Unidos refleja un mejor desempeno del crecimiento
de Estados Unidos, paraaquellas economias conlas que tiene
estrechos lazos comerciales (como México) el impulso positi-
vo de un vigoroso crecimiento en Estados Unidos probable-
mente contrarreste el efecto delaumento delatasade interés.

Elsegundoaporte de este estudio es examinar siel papelde
los fundamentos en la determinacién de las respuestas en las
EME a los choques de la politica monetaria no convencional
de Estados Unidos es distinto en los diversos episodios. Con
mas precision, examinamos silas caracteristicas del pais fue-
ron mas determinantes en las diferencias en la reaccién a los
anuncios de QE de larespuesta que tuvieron a las noticias so-
bre el proceso de disminucion.

Con estas dos aportaciones juntas, queremos probar si el
efecto de las politicas monetarias no convencionales en Amé-
rica Latinadifiere del efecto en otras EMEy, en segundo lugar,
si estas diferencias se mantienen unavezque se consideran los
fundamentos.

Elresto del articulo se organiza de lasiguiente manera. En
lasegundaseccién, conunamuestrade datos de panel diarios
del periodo de octubre de 2008 a abril de 2015, analizamos
los efectos de los anuncios de politica monetaria de Estados
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Unidos enlosrendimientos de bonossoberanos, tiposde cam-
bio e indices del mercado bursatil para 20 paises, incluyendo
cincode AméricaLatina. Enlatercerasecciéon examinamossi
lareaccion de los precios de los activos de las EME a la politica
monetaria de Estados Unidos difiere en funcién de las carac-
teristicas especificas de cada paisy si el efecto en los precios
de los activos de América Latina difiere del encontrado para
otras EME. La cuarta seccién resume los principales resulta-
dos del documento e identifica algunos asuntos pendientes.

2. ESTUDIOS DE EVENTO

En estaseccion se expone un estudio de evento para mostrar
el efecto de los cambios de la politica estadounidense en los
mercados emergentes. Informamos los resultados para cam-
bios de dos dias (del diaanterior al diasiguiente) en mercados
extranjeros despuésdelosanuncios de politicamonetaria, su-
poniendo que las noticias econémicas no afectan la decision
de politica en ese breve periodo de tiempo. Los datos diarios
se extienden del 1 de octubre de 2008 al 24 de abril de 2015.
En la bibliografia de estudios de evento, hay distintos méto-
dos paraidentificar sorpresas de la politicamonetaria. Yenel
caso de politicas monetarias no convencionales, laidentifica-
cionintenta extraerinformacion del canal de senales, el canal
de redistribucion de la carteray el canal de confianza de los
movimientos en las tasas de interés de largo plazo, lacurvade
rendimiento y otros precios de activos.'

Nuestro analisis es mucho mas sencillo porque no trata-
mos de identificar los choques de politica monetaria. Como
se explica a continuacion, seguimos los pasos de Fratzscher
etal. (2013) ymedimos el efecto de los anuncios de la Reserva
Federal tomando en cuenta los acontecimientos en el merca-
do. El supuesto mas firme es que, dentro de la ventana de dos
dias, podremos medir la totalidad del efecto de politica en

1

Wright (2012) y Gertlery Karadi (2015), entre otros, proporcio-
nan identificaciones de VAR alternativas de choques de politica
monetaria durante el periodo reciente politica monetaria no
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el precio de los activos (por tanto, no ha habido un efecto de
anticipacion por parte de los inversionistas y la totalidad del
ajuste en las expectativas respecto al precio de los activos esta
ocurriendo dentro de ese periodo). Asimismo, que cerca de
la fecha del anuncio de la Reserva Federal, ninguna otra in-
formacion afecta el precio de los activos dentro de esa venta-
natemporaly que la Reserva Federal no esta reaccionando al
estado de la economia.?

Nuestro analisis cubre tres tipos de activos financieros: los
bonos soberanos a 10 afnos en moneda nacional, los tipos de
cambio respecto del délarylos principales indices bursatiles.
En elanexo 1 se describen las fuentes de los datosy se definen
las variables, mientras que en el anexo 2 se presenta una sin-
tesis de las estadisticas. La muestra incluye las siguientes 20
economias emergentes: Brasil, Chile, China, Colombia, Co-
rea, las Filipinas, Hong Kong, Hungria, la India, Indonesia,
Malasia, México, Peru, Polonia, la Republica Checa, Singapur,
Sudifrica, Tailandia, Taiwany Turquia. Estamuestrade paises
es similar a otras consideradas recientemente en las publica-
ciones, pero también presentaremos un analisis de robustez.

En el cuadro 1 se describelaseleccion de anuncios oficiales
y discursos de la Reserva Federal considerados desde el esta-
blecimiento de las politicas no convencionales en noviembre
de 2008. El conjunto de eventos incluye anuncios relaciona-
dos con los primeros dos programas de compras masivas de
activos (LSAP1 y LSAP2) en 2008-2009y, en 2010, el programa
de prorroga de vencimientos en 2011 (MEP), el tercer progra-
made compras masivas de activos (LSAP3) en 2012, el llamado
tapering tantrum de mayo a octubre de 2013y el periodo oficial
de reduccion en las compras masivas de activos entre diciem-
bre de 2013 y octubre de 2014. Ademas de estos sucesos aso-
ciados ala expansién cuantitativa, también consideramos los

convencional en Estados Unidos.

Los resultados para las ventanas de un dia y de siete dias cerca
delafechadelos eventos no difieren mucho de los expuestos en
lasiguiente secciéon. Y lo mismo ocurre cuando consideramos la
hora de apertura para los precios de los activos en Asia en (+1.
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LISTA DE REUNIONES DEL FOMC Y EVENTOS:

25 de
noviembre de
2008

1 de diciembre
de 2008

16 de
diciembre de
2008

28 de enero de
2009

18 marzo de
2009

10 de agosto de
2010

27 de agosto de
2010

21 de
septiembre de
2010

15 de octubre
de 2010

2 de noviembre
de 2010

9 de agosto de
2011

306

NOVIEMBRE DE 2008 A OCTUBRE DE 2014

Primera compra masiva de activos (LSAPI)

Anuncio La Reserva Federal anuncia la compra
de activos respaldados por hipotecas
(MBS) garantizados por dependencias
gubernamentales y la creacién del mecanismo
de préstamos de valores respaldados por
activos (TALF).

Discurso Bernanke deja entrever futuras compras

(Austin) de bonos del Tesoro.

Comunicado La Reserva Federal recorta a cero la tasa

del FOMC de fondos federales.

Comunicado La Reserva Federal anuncia el mecanismo

del FOMC de crédito a intermediarios en el mercado
primario (PDCF), el mecanismo de crédito
de valores a plazo (TSLF) y el mecanismo de
liquidez de fondos de inversién de papel
comercial respaldado por activos (AMFL).

Comunicado La Reserva Federal prorroga sus compras de

del FOMC MBS y anuncia que empezard a comprar bonos

del Tesoro.

Segunda compra masiva de activos (LSAP2)

Comunicado La Reserva Federal anuncia que esta dispuesta
del FOMC a comprar titulos de largo plazo del Tesoro
reinvirtiendo los pagos de sus MBS.
Discurso El discurso de Bernanke en Jackson Hole.
(Jackson
Hole)
Comunicado De acuerdo con el FOMC, la tasa de interés a
del FOMC corto plazo permanecerd en minimos
por mucho tiempo.
Discurso De acuerdo con Bernanke, pudieran ser
(Indiana) necesarias nuevas medidas.
Comunicado La Reserva Federal decide adquirir mas
del FOMC bonos de largo plazo del Tesoro por 600,000

millones de ddlares.
Programa de ampliacion del plazo (MEP)
De acuerdo con el FOMC, la tasa de interés
de corto plazo permanecerda en minimos por

mucho tiempo y tomard nuevas medidas,
de ser necesario.

Comunicado
del FOMC
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26 de agosto de
2011

21 de
septiembre de
2011

Discurso

Comunicado
del FOMC

El discurso de Bernanke en Jackson Hole.

La Reserva Federal anuncia su programa
de ampliacién del vencimiento (MEP).

Tercer programa de compras masivas de activos (LSAP3)

22 de agosto de
2012

31 de agosto de
2012

13 de
septiembre de
2012

20 de marzo de
2013

1 de mayo de
2013

Minutas del
FOMC

Discurso
(Jackson
Hole)

Comunicado
del FOMC

Comunicado
del FOMC

Comunicado
del FOMC

La Reserva Federal tomara nuevas medidas
de ser necesario.

Bernanke deja entrever una nueva expansiéon
cuantitativa.

La Reserva Federal anuncia una nueva
expansion cuantitativa.

FEventos en 2013

La Reserva Federal mantendrd su politica
monetaria expansiva hasta que no se alcancen
ciertos objetivos de empleo e inflacién.

FOMC: la politica monetaria expansiva se
mantendra por largo tiempo.

Periodo de alusiones a la reduccion de compras de activos

22 de mayo de
2013

19 de junio de
2013

11 de julio de
2013

30 de octubre
de 2013
18 de

diciembre de
2013

17 de
septiembre de
2014

29 de octubre
de 2014

Minutas
del FOMC y
testimonio

Comunicado
del FOMC
Minutas

del FOMC

y discurso
(NBER)
Comunicado
del FOMC

Comunicado
del FOMC

Comunicado
del FOMC

Comunicado
del FOMC

Bernanke deja entrever el fin de la politica
monetaria expansiva.

La Reserva Federal deja entrever que la
disminucién pudiera iniciar al afio siguiente.

Bernanke dice que el banco central podria
seguir relajando la politica monetaria en el
futuro préximo.

La Reserva Federal decide mantener su
politica monetaria expansiva.

Se anunciado oficialmente la reduccién.

Eventos en 2014

Anuncio de los principios y planes para
normalizar la politica monetaria.

Concluye el periodo de reducciOn. Inicia una
orientacion futura indefinida.
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comunicados sobre la orientacion futura de la politicayalgu-
nos discursos de Bernanke que podrian suscitar posibles re-
acciones del mercado.

Lagrafica l muestralasseriesdetiempo paraelindice agre-
gado de las EME, los rendimientos soberanos de América La-
tina y Estados Unidos (panel superior), junto con el indice
agregado de las EME y los tipos de cambio de monedas lati-
noamericanas frente al délar (segundo panel), y los indices
del mercado accionario (panel inferior). Dicha grafica pro-
porciona una idea de la relacion entre las fases de la politica
monetaria no convencional en Estados Unidosy el precio de
los activos financieros en las EME. Primero, se observa un co-
movimiento delosrendimientossoberanos de Estados Unidos
ydelas EME (ylatinoamericanas) que resulta mas evidente en
el LsAPl ylareduccion. Segundo, larelaciéon entrelas medidas
no convencionales de politicamonetaria en Estados Unidosy
los preciosaccionariosyeltipo de cambio delas EME no estan
evidente. Tercero, las series de precios de activos financieros
latinoamericanos exhiben mayores fluctuaciones que el agre-
gado correspondiente de series de EME.

Lagrafica2muestralasseriestemporales correspondientes
alagregadodellegadade capitalesadiferentesregiones. Tras
la crisis financiera mundial, los flujos de capital registraron
una marcada tendencia al alza en la mayoria de las regiones
de mercados emergentesy particularmente en América Lati-
na, mientras el aumento fue menor las economias avanzadas.

2.1 Reacciones en los mercados emergentes
(ylatinoamericanos)

Laespecificacion estandar de un estudio de eventos para com-
probar el efecto de las medidas monetarias no convenciona-
les seria:

25
Ay, =E, |:Ayit:| + Z:B] * D,’ +&,
=

donde Ay, eslavariacion en la variable financiera de interés,

E, [Ayl-t} denota la variacion esperada en esta variable en
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PRECIOS DE LOS ACTIVOS DE MERCADOS EMERGENTES
Y VARTABLES FINANCIERAS DE EUA
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Fuentes: ! JP Morgan y Junta de Gobernadores de la Reserva Federal. 2 Fuentes
nacionales y calculos propios. ® Standard and Poors, y Morgan Stanley.
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MERCADOS EMERGENTES: ENTRADAS DE CAPITAL
CAMBIOS EN LA DISTRIBUCION (2004-2013)

Miles de millones
de USD
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Fuente: IFS, Fondo Monetario Internacional.

ausenciade choquesy B, esel coeficiente asociado conlavaria-
ble ficticia de cada anuncio de politica no convencional (D, ).
En los cuadros 2, 3y 4 se presentan las variaciones en dos
dias en los rendimientos soberanos, los tipos de cambio y los
preciosdeacciones, respectivamente, en torno alas 25 fechas
seleccionadas de los anuncios. Como referencia, en cada cua-
droincluimosuna primera columna que muestralas variacio-
nes estimadas en lavariable de Estados Unidos,? unasegunda
columna con las variaciones en el correspondiente indice
agregado delas EMEyunatercera columna con las respuestas
en un indice agregado similar de América Latina. La cuarta
y quinta columnas presentan los coeficientes para unaregre-
sién que considera como variables dependientes a cada uno

* Esta primera columna no se incluye en el caso de las variaciones

en el tipo de cambio (cuadro 3).
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delosactivosnosélo convariacién en el tiempo, sino también
con unavariacion por pafs:

2 2
Ay, =E, [Ayiz]+ZBj *Dj +z7/j *Lat*Dj +&y,
= =1

donde B, esel coeficiente asociadoalavariable ficticiade cada
evento (D)) y Y, se refiere al coeficiente de interaccién delava-
riableficticiadel evento con unavariable ficticiade Américala-
tina (Lat). Porlotanto, los coeficientes expuestos en lacolumna
4 ( B; ) representan lavariacion promedio delavariable depen-
diente enlafechaj paraun paisnolatinoamericano, mientras
que lasuma de los coeficientes mostrados en las columnas 4y
5 (B, +7,) representanlavariacion promedio delavariable de-
pendiente en lafecha j paraun pais latinoamericano.*

Tal como Fratzscher et al. (2013), incluimos una serie de
variables financieras que se comportan de modo similar al
componente esperado de la variable de interés: la variable
dependiente rezagada, la variacion en el VIX, la variacién en
el rendimiento del bono soberano estadounidense a 10 afios,
undiferencial deliquidez (OIS de Estados Unidos atres meses
menos los titulos del Tesoro estadounidense a tres meses), la
variacién en el indice S&P500ylavariacién en el indice accio-
nario nacional (todos con fecha t-1). También consideramos
los efectos fijos de paises. La alta frecuencia de la regresion
(datos diarios) limité la inclusién de variables reales como
controles adicionales.

Los rendimientos estadounidenses (primera columna del
cuadro 2) cayeron significativamente cerca de la fecha de los
anuncios del LSAP1, excepto por el evento del 28 de enero
2009, cuando el rendimiento se elevé. Las fluctuaciones enlos

* Cabe senalar que la muestra incluye sélo cinco paises latino-

americanos (los cinco mds grandes con inflacién objetivo en la
region). Por estarazoén, los resultados no deberian extrapolarse
a otras economias latinoamericanas, cuyas caracteristicas, en
muchos casos, son muy diferentes.
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rendimientos estadounidenses son mds pequefasy menos sig-
nificativas cerca de la fecha del LSAP2y LSAP3, y de nuevo son
significativas cerca de la fecha de dos anuncios del MEP. Por
altimo, el inico suceso de repliegue significativo de losrendi-
mientos ocurrio el 19 de junio de 2013, cuando el FOMC dej6
entrever que lareducciéon podriainiciar en 2014. Los otros ac-
tivos estadounidenses, como el indice del mercado de valores
(mostrado en el cuadro4), ostentan resultados mas mixtos. La
cantidad de sucesos significativos esmdsbajay en algunos casos
se observaunareduccién después delosanunciosde medidas
expansivas mediante la expansion cuantitativa.

Ahora, en cuanto a los activos extranjeros, las variaciones
en el indice agregado de rendimiento de las EME (GBI_EM en
la columna 2 del cuadro 2) son menos uniformes y de menor
magnitud. Como en el caso de Estados Unidos, los sucesos mas
significativos son los ocurridos cerca de las fechas del LSAP1 y
lareduccion. Lasvariaciones enlos tipos de cambio delas EME
y en los indices bursatiles son relevantes en torno a esas mis-
mas fechas, aunque por lo general con una significancia mds
baja. Los resultados para el indice agregado de rendimientos
de América Latina (columna 3 en el cuadro 2) son similares
y, en varios casos, mas elevados. Larespuesta diferenciada de
los activos ya ha sido expuesta por Bowman et al. (2015), entre
otros. Entérminos mas generales, ladilucién del efecto de los
distintos programas de QE ha sido documentado parala eco-
nomia estadounidense (por ejemplo, Krishnamurthyy Vis-
sing-Jorgensen, 2011) y para el resto del mundo (por ejemplo,
Fratzscher et al., 2013).

Las dos ultimas columnas del cuadro 2 nos permiten ver si
los movimientos enlos rendimientos soberanos cerca de lafe-
chade eventos relevantes son significativos unavez que consi-
deramoslasvariablessustitutas del componente esperado del
rendimiento y permitimos la variabilidad por pais, y si tales
reacciones difieren en los paises latinoamericanos respecto a
otras economias de mercado emergentes. Los rendimientos
de las EME bajaron dos puntos basicos en promedio dentro
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del periodo del LSAP] y su descenso fue mas significativo des-
puésdelanunciodel 16 diciembre de 2008, cuandolaReserva
Federal recorté a cero la tasa de fondos federales. No encon-
tramos una respuesta diferenciada sistematica en los paises
latinoamericanos.

La dilucién del efecto de los programas de QE subsecuen-
tes sobre las economias emergentes es claro porque los movi-
mientos en los rendimientos no son significativos entre 2010
y 2012. No obstante, cuando se puso en marchala Operacién
Twist, en septiembre de 2011, en América Latina se dio unin-
cremento significativo de las tasas de interés. Por ultimo, du-
rante el periododelareduccién, losrendimientos se elevaron
alrededor de junio de 2013. La magnitud de la variacién en
losrendimientos fue mas elevada que la observada durante el
periododel LSAPl ylareaccion enlos paiseslatinoamericanos
no fue significativamente diferente.

Un choque monetario que reduce los rendimientos en Es-
tados Unidos también generaunaapreciaciéon de las monedas
delasEME (cuadro 3) yunalzaenlosindices bursatiles de estas
economias (cuadro4). En contraste conlosresultados de Frat-
zscher etal. (2013), no encontramos pruebas de unaapreciacién
significativadel délar durante el periodo del LSAP1 que hubie-
ra favorecido una redistribucién de carteras mediante venta
deactivos de emergentesycomprade activos estadounidenses.

Llamalaatenciéon que los movimientos en los tipos de cam-
bioylas bolsas de las EME son mas significativos cuando con-
sideramos el componente esperado enlasvariaciones de estas
variables, asi como ladimensién entre paises de los datos, que
cuandoanalizamoslosindicesagregados. Y encontramos mds
sucesos significativos para el coeficiente de las EME con estos
dos activos que con los rendimientos. El LSAP1 ocasioné una
depreciacién del délar el 16 de diciembre de 2008, y una subi-
da de sélo el 2% en los indices bursatiles latinoamericanos.”
No obstante, los otros eventos no tuvieron el signo de coefi-
ciente esperado. En el caso de las fluctuaciones cambiarias, la

> Cuando el anilisis de regresién se repitié omitiendo a los cinco
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depreciaciéon después de que el FOMC anunciélareduccién en
junio de 2013 fue mucho mayor en América Latina. Este mis-
mo patrén también se observé alrededor de marzo de 2009,
cuando se anunci6 el LSAPI; sin embargo, en este caso, Amé-
rica Latinay el agregado de EME se movieron en direcciones
opuestas. El anuncio del MEP en septiembre de 2011 tuvo un
efecto negativo significativo sobre los mercados de valores
internacionales e indujo una redistribucién de cartera entre
paises concentrada en los bonos, en especial con venta de los
latinoamericanos y compra de los estadounidenses, lo que
aprecio significativamente el dolar, en particular frente a las
monedas latinoamericanas. Después de lareunién del FOMC
enoctubre de 2014, cuando concluy6 el proceso de reduccion
y se anunci6 una politica de orientacién para el futuro inde-
finida, el agregado de monedas latinoamericanas se apreci6
frente al délar. Por tanto, parece que los tipos de cambio lati-
noamericanos, en unos cuantos casos, fueron masvulnerables
a algunos de los choques monetarios en Estados Unidos. De
igualmodo, hay pruebas de unareacciéon mucho mdssignifica-
tivadelas bolsas latinoamericanas en tres eventos: el anuncio
del 16 de diciembre de 2008;y del 9 de agosto 2011, cuando el
FOMC aseguro que las tasas de interés seguirian excepcional-
mente bajas hastamediados de 2013;y el discurso de Bernake
en Jackson Hole el 26 de agosto de 2011.

En sintesis, un sencillo andlisis de series temporales de las
politicas monetarias no convencionales muestra que estas
han tenido un efecto mds significativo en los precios de los ac-
tivos de las EME después del LSAPI (2008-2009) y los periodos
de reduccion (2013), con cierta sobrerreaccién de los activos
latinoamericanos. Comparando el precio de los tres activos,
eltipo de cambio eslavariable con mas eventos significativos,
en consonancia con la relevancia del canal cambiario en la
transmision de los choques monetarios alas economias emer-
gentes (Taylor, 2013).

paises con el ingreso per cdpita mds elevado, los sucesos signif-
icativos y sus coeficientes practicamente no varian.
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3. TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA
ESTADOUNIDENSE

En esta seccion se analiza qué papel desempenan las caracte-
risticas de cada pais en las reacciones de los mercados finan-
cierosalasaccionesde politicadelaReservaFederal. Primero
utilizaremos el marco del estudio de eventoyanalizaremoslas
diferencias de transmision entre los sucesos positivosy negati-
vos previamente identificados. En la segunda parte, estudia-
remos la heterogeneidad de los paises en conjuntos de datos
mensuales para modelar un canal de transmisién especifico.
En ambos casos, someteremos a prueba si los paises latinoa-
mericanos siguen patrones diferentes de reaccién alos anun-
cios de politica ex6genos en comparaciéon con la muestra de
economias de mercados emergentes (EME).

Las caracteristicas de los paises se detallan en el anexo 1y
pueden clasificarse en cuatro categorias: /)fundamentos ma-
croeconémicos: crecimiento del PIB, inflaciénydeuda publica
a PIB; 2) condiciones de los mercados financieros: diferencial
de CDS y tasa de politica; 3) condiciones externas: reservas a
PIB, cuenta corriente a PIB, deuda externa a PIB, deuda exter-
nade corto plazo a PIB, posicion bancaria netaa PIB, flujos de
cartera a PIB, desviacion del tipo de cambio nominal y varia-
ciénacumuladadeltipo de cambioreal;y 4)caracteristicas es-
tructurales: unindice deaperturafinanciera, exportacionesa
EUAaPIBy capitalizacién del mercado de valores (en relacion
con el PIB). Obsérvese que las condiciones externas incluyen
dosindicadoresdeltipo de cambio que midenlasgananciasen
competitividad durante el periodo mas reciente y que, en las
variables estructurales, hemosincluidola capitalizacién bursa-
tilcomo variable sustituta del tamano del mercado financiero.

Algunas de estas caracteristicas pudieran representar vul-
nerabilidades del pais en el sentido de que la reaccién del
mercado de esos activos del pais podria ser mas fuerte ante
un choque exégeno. Otras representan fortalezas del pais, y
la reaccién del mercado al anuncio de politica monetaria de
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Estados Unidos pudiera estar correlacionada negativamente
con ellas. Sin embargo, paralas variables que miden el grado
de integracion financieray real, asi como la variacién en la
competitividad, el efecto pudiera ser mas incierto.

3.1 Reaccion del mercado y caracteristicas de paises:
muestra de eventos de politica monetaria no
convencional

Inicialmente estimamos una serie de regresiones agrupando
los 25 sucesos de politica previamente identificados en las 20
EME. Lavariable dependiente Ay, eslavariacion de dos dias en
el preciodeunodelostresactivos financieros considerados en
el pais iyenlafechadel evento j. Lasvariables explicativas, ade-
mads del efectofijodel pais, incluyen cadaunadelas caracteris-
ticasdel pais (CC, ), unavariable ficticia ( D;.) paralos eventos
seleccionados que fueron significativos (de manera positivao
negativa) en laregresion de series temporales previas, y lain-
teraccion entre las variables ficticias significativas de eventos
ylas caracteristicas del pais. La especificacion es lasiguiente:

Ayzj/ =E, |:Ayzjt ] + ﬂD; +yCC, , + ED;CCit—l +&;.

La regresion con un suceso positivo considera la fecha del
primer programa de compra de activos (16 de diciembre de
2008) que resulté significativaen las economias emergentes o
latinoamericanasenlaregresion 2. Y laregresion con el even-
to negativo considera la fecha significativa de 19 de junio de
2013, durante las aseveraciones de la Reserva Federal acerca
del abandono gradual de las politicas monetarias no conven-
cionales. Utilizamos el mismo grupo de controles que en el
estudio de eventoytodaslas caracteristicas se rezagan un mes
para evitar correlacion con el término de error.

En el cuadro 5 se presentan los resultados de la regresiéon
paravariaciones enlosrendimientos de bonossoberanos. Para
cada caracteristica de paises, en el lado izquierdo del cuadro
se consignan los coeficientes estimados paralaregresién con
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EFECTO DE LOS PERIODOS DEL LSAP1 Y DE LA TAPERING TALK
SOBRE LOS RENDIMIENTOS DE MERCADOS EMERGENTES
Y SU RELACION CON LAS CARACTERISTICAS DE LOS PAISES

Ay; =E, \[Ay, ]+ D} +yCC, , +8D;CC

it-1 +git

Periodo del LSAPI Periodo de tapering talk

Variable Variable Variable Variable
ficticia ficticia*CC ficticia ficticia*CC
(B) (9) (B) (%)

Variables macroeconomicas

PIB -0.096 -0.007 0.155¢ —-0.000

Inflacién 0.245¢ -0.059¢ 0.109° 0.013

Deuda -0.060 -0.001 0.230¢ -0.002

Condiciones del mercado
Tasa de politica 0.068 -0.027¢ 0.222° -0.012
CDS 0.578¢ -0.002¢ 0.164 0.000
Variables externas

Cuenta corriente a PIB -0.139¢ 0.010° 0.151¢ -0.0122

Reservas a PIB -0.272¢ 0.005¢ 0.189¢ -0.001

Deuda externa a PIB -0.140 0.000 0.166° —-0.000

Flujos de cartera a PIB -0.136" 0.004 0.108 0.020

Posicion bancaria neta a PIB -0.138" 0.002 0.149¢ —-0.003

Desviacién del tipo de cambio -0.120* -0.001 0.178¢ -0.002

Tipo de cambio real -0.121° 0.002 0.153¢ -0.000

Variables estructurales

Tamano del mercado -0.145¢ 0.000 0.152¢ -0.000
(capitalizacién a PIB)

Integraci6n real -0.141° 0.006 0.140¢ 0.001
(exportaciones a EUA a PIB)

Integracién financiera (indice -0.145° 0.016 0.153¢ 0.019
Chinn-Ito)

Notas: en este cuadro se presenta la serie de regresiones que agrupa los 25 eventos de politica en las 20
EME. Cada renglén contiene los resultados de regresién para una de las caracteristicas del pais (CC) y el
correspondiente periodo del evento. En el periodo del LSAP1, la fecha considerada es 16 de diciembre
de 2008. En el periodo de la tapering talk, 1a fecha es 19 de junio de 2013. No se consignan los coeficientes
de las caracteristicas generales de los paises. *, *y ¢ representan significancia en los niveles estindar de
confianza del 10%, 5%y 1%. E]Fl [Ayit ] representa la variacién esperada en la variable dependiente
en ausencia de choques. Este componente esperado se registra incluyendo los siguientes controles (todos
con fecha ¢-1):la variable dependiente rezagada, la variaciéon en el VIX, la variacién en el rendimiento del
bono soberano estadounidense a 10 anos, un diferencial de liquidez (OIS de Estados Unidos a tres meses
menos el bono del Tesoro a tres meses), la variacién en el indice S&P500 y los efectos fijos del pais.
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la variable ficticia bajo el evento significativo LSAPI y la inte-
racciéon delavariable ficticia conlas caracteristicas. En el lado
derecho del cuadro se exponen los resultados de la regresion
bajo un evento significativo de reduccién.’

Primero, la variable ficticia para la mayoria de las caracte-
risticas del pais es significativaytiene un efecto negativo para
los eventos del LSAP1 (reduccién de tasas) y un efecto positivo
paralos eventos de reduccién (aumento de rendimientos). En
contraste, latasa de inflacién y el CDS se correlacionan positi-
vamente con el primer evento de politicamonetariano conven-
cional. En general, la significancia cerca de la fecha de estos
eventos, su signoy sumagnitud es congruente con las estima-
ciones promedio de evento en el cuadro 2.

Un segundo resultado es que una cantidad de coeficientes
de interaccién (cinco) son significativos bajo el LSAP1, mien-
tras que no lo son bajo los eventos de la tapering. Por lo tanto,
podemosdecirrespectoal efecto que la tapering repercuti6 de
maneramasindiscriminada enlas EME, mientras que el LSAP1
tuvo un efecto diferenciado entre paises que dependi6 de las
caracteristicas de cadauno. Durante el periodo del LSAP1, los
paises con una tasa de inflacién mas alta, un mayor diferen-
cial de CDS y tasas de politica mas elevadas reaccionaron con
mayor intensidad al choque monetario de Estados Unidos,
mientras que los paises con un superavit de cuenta corrien-
te mds elevado o mayores rendimientos de reservas tuvieron
una reaccién mas leve. La intensidad de estos efectos no es
despreciable: un incremento de una desviacioén estandar en
el CDS (92.4pb), la tasa de inflacién (2.9%) yla tasa de politica
(2.8%) implica una reduccién adicional en los rendimientos
soberanos, tras haberse anunciado el LSAP1, de 20 pb, 17 pb
y 8 pb, respectivamente, mientras que un incremento de una
desviacién estindar en el coeficiente de reservas a PIB (28%)

® No presentamos los coeficientes generales de vulnerabilidad
porque sélo nos interesan los efectos en torno a la fecha de los

eventos de politica significativos.
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y en el de cuenta corriente a PIB (6.28%) implica un aumento
de 14 pby 6 pb, respectivamente, en los rendimientos sobera-
nos tras anunciarse el LSAP1.

Losresultados son menos relevantes cuando lavariable de-
pendiente eslavariacién en el tipo de cambio durante el even-
to LSAPI (ver cuadro 6). La variable ficticia para ese evento es
significativasélo enalgunasregresionesysolo unacaracteris-
ticade paises que interactiiasignificativamente con el primer
grupo de politicas no convencionales de la Reserva Federal
fue significativa también en laregresion de los rendimientos:
latasade politicanacional. En contraste, algunas delas carac-
teristicas de pais se volvieron significativas al interactuar con
el periodo de la tapering: 1os paises con un mayor crecimiento
del producto y mayores reservas experimentaron una menor
depreciacién de su moneda.

Por lo tanto, durante el periodo de LSAPI, hay efectos dife-
renciadosdelastasas deinteréssoberanasdependiendo delas
variables sustitutas de las vulnerabilidadesy fortalezas de di-
chas economias. Sin embargo, lasreacciones delosrendimien-
tos de bonos en torno alos dos primeros meses del proceso de
tapering son congruentes con el efecto indiscriminado de los
eventos previos en este proceso, aunque la diferenciaciéon de
los mercados poco a poco fue cobrando mas importancia (Sa-
hay etal., 2014). Asimismo, cuando el andlisis se realiz6 conlos
tipos de cambio, encontramos que el efectode lasalusionesala
tapering estuvo relacionado de modo significativo con algunos
fundamentos macroeconémicos. Por lo tanto, los resultados
con este activo son mas acordes con los de Mishra et al. (2014).

A continuacion, analizamos si hay otros efectos especificos
de AméricaLatinaademas delosregistrados porlas caracteris-
ticas de pais. Con este fin, repetimos la estimacién de la ecua-
ciéon 3, agregando un efecto de interaccion con una variable
ficticialatinoamericana (Lat) acadaunadelasvariables ante-
riores consideradas. La especificacién es:

Ay; =E, ,[Ay, ]+ BD; +yCC, , +5D;CC,_, +nLatD; +
+ALatCC,

it-1

+pLatD;CC, _, +¢,.
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EFECTO DE LOS PERIODOS DEL LSAP1 Y LA TAPERING TALK SOBRE LOS TIPOS
DE CAMBIO DE LAS EME Y SU RELACION CON LAS CARACTERISTICAS DE PAIS

Ay, =E, [Ayz’r ] + ﬁD; +yCC,

it=1

+8DICC, , +¢,

Periodo del LASP-1 Periodo de la tapering talk

Variable Variable Variable Variable
ficticia ficticia*CC ficticia ficticia*CC
(B) (%) (B) (%)

Variables macroeconomicas

PIB -1.124"> 0.097 1.828¢ -0.295¢

Inflacién -0.446 -0.062 0.897° 0.012

Deuda -0.590 -0.006 -0.026 0.021°

Condiciones del mercado
Tasa de referencia 0.157 -0.1252 0.679 0.104
CDS 0.567 -0.003 -0.075 0.007
Variables externas

Cuenta corriente a PIB -0.917¢ 0.054 0.949¢ -0.058

Reservas a PIB —-1.186¢ 0.013 1.500¢ -0.016"

Deuda externa a PIB 0.124 -0.033" 0.284 0.023°

Inversién de cartera a PIB -0.999> 0.031 1.160° 0.012

Posicién bancaria neta -1.018" 0.011 1.175¢ -0.004
a PIB

Desviacién del tipo -0.424 -0.024 1.316¢ 0.007
de cambio

Tipo de cambio real -0.669* -0.019 1.086¢ 0.016

Variables estructurales

Tamano del mercado -0.879" 0.001 1.145¢ -0.002*
(capitalizacién a PIB)

Integracién real -0.7722 0.012 0.759° 0.026
(exportaciones a EUA a
PIB)

Integracién financiera -0.547 -0.302 0.866¢ 0.269

(indice Chinn-Ito)

Notas: en este cuadro se presenta la serie de regresiones que agrupa los 25 sucesos de politica en las
20 EME. Cada renglén contiene los resultados de la regresion para una de las caracteristicas de paises
(cc) y el correspondiente periodo del evento. En el periodo del LSAP1, la fecha considerada es 16

de diciembre 2008. En el periodo de la tapering talk, la fecha es 19 de junio 2013. No se presentan los

coeficientes de caracteristicas generales del pais.®, "y  representan significancia en los niveles estandar
de confianza del 10%, el 5% y el 1%. Eit—l [Ayit ] representa la variacién esperada en la variable

dependiente en ausencia de choques. Este componente esperado se registra incluyendo los siguientes
controles (todos con fecha ¢-1): la variable dependiente rezagada, la variacién en el VIX, la variaciéon
en el rendimiento del bono soberano estadounidense a 10 afnos, la variacién en el indice S&P500 y los
efectos fijos de pais.
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Los resultados de la estimacién para la ecuacién 4 con los
rendimientossoberanos comovariable dependienteybajolos
eventos de LSAP] relevantes se muestran en el cuadro 7.” Como
enlaregresiéon anterior, encontramos interacciones negativas
ysignificativas de la variable ficticia con las caracteristicas de
paisy con el signo esperado para las mismas variables: infla-
cion, diferenciales de CDS, tasas de politica, reservasy cuenta
corriente. Pero lainteraccién entre el evento LSAP]1 y la varia-
ble ficticia Lat es apenas significativa para unos pocos casos.
Unresultado similar se obtiene paralaregresiéon con lavaria-
ble ficticia para los eventos de la tapering talk y la interaccién
con lavariable ficticia Lat.

Consideramos que los resultados de la regresién son una
evidenciadébilde un efectoindependiente proveniente de las
economiaslatinoamericanas, unavez que se toman en cuenta
las caracteristicas de pais paraexplicarlaheterogeneidad de las
EME al enfrentar choques de la politica monetaria de Estados
Unidos. Eseresultado de diseminacion esta acorde con la evi-
dencia débil encontrada paralasobrerreaccién del precio de
losactivoslatinoamericanos enlaseccién de estudio de evento.

3.2 Canales de transmision

En esta seccidn se estima un modelo sencillo para la trans-
mision de la politica monetaria no convencional de Estados
Unidos. Su propésito es analizar si la reaccién observada en
el precio de los activos de las economias emergentes en el es-
tudio de evento (segunda seccién) corresponde a la reacciéon
implicita en el modelo.

Empleamos la especificacién de Bowman et al. (2015), que
distingue el efecto de la politica monetaria por medio de los
rendimientos del bono soberano a 10 anos (AY;&) y los dife-

renciales de bonos corporativos de alto rendimiento (A Y,f;;s ):

7 La magnitud de los efectos es similar a la de los resultados ex-

puestos en el cuadro 5.
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EFECTO DE LA LSAP1 SOBRE LOS RENDIMIENTOS DE ECONOMIAS EMERGENTES
Y LATINOAMERICANAS DEPENDIENDO DE SUS CARACTERISTICAS DE PA{S

Ay, =E, [Ay,]+BD; +yCC, , +8D;CC, , +nLatD; + ALatCC,, , + pLatD}CC, , +¢,
Variable Variable Variable Variable ficticia
ficticia  ficticia*CC  ficticia *Lat *Lat*CC

(B) (9) (n) (p)

Variables macroeconomicas

PIB -0.092 -0.015 -0.034 0.026
Inflacién 0.253¢ -0.066¢ —-0.458 0.086*
Deuda -0.207° 0.001 0.419° -0.009°
Condiciones del mercado
Tasa de politica -0.007 -0.025" 0.378% -0.023
CDS 0.546¢ -0.002¢ -0.494 0.002
Variables externas
Cuenta corriente a PIB -0.186¢ 0.014° -0.360 -0.271°
Reservas a PIB —0.355¢ 0.006¢ -0.052 0.014
Deuda externa a PIB -0.171 -0.000 -0.226 0.014°
Inversion de cartera a PIB -0.190" 0.005 0.114 0.009
Posicién bancaria neta a PIB -0.192° 0.002 0.149 0.000
Desviacién del tipo -0.179° 0.003 0.1472 -0.008
de cambio
Tipo de cambio real -0.147° 0.002 0.099 0.002
Variables estructurales
Tamafo del mercado -0.177¢ 0.000 -0.090 0.005
(capitalizacién a PIB)
Integracién real -0.217¢ 0.017 0.209* -0.022
(exportaciones a EUA
a PIB)
Integracién financiera -0.154° -0.011 -0.069 0.137

(indice Chinn-Ito)

Notas: en este cuadro se presenta la serie de regresiones que agrupa los 25 eventos de politica en las 20
EME. Cada renglén contiene los resultados de regresién para una de las caracteristicas de paises (CC) y el
correspondiente periodo del evento. En el periodo del LSAP1, la fecha considerada es 16 de diciembre de
2008. No se presentan coeficientes de las caracteristicas generales de pais. *, " y “ representan significancia

en los niveles estindar de confianza del 10%, el 5% y el 1%. Eit—l [Ayit representa la variaciéon esperada

en la variable dependiente en ausencia de choques. Este componente esperado se registra incluyendo
los siguientes controles (todos con fecha ¢-1):1a variable dependiente rezagada, la variacién en el VIX, la

variacion en el rendimiento del bono soberano estadounidense a 10 anos, la variacién en el indice S&P500 y
los efectos fijos por pais.
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Us Us
Ay, =a; + Ay, (ﬂl +B,CC,, ., )* AY,, + (71 +7,CC,,, )* AYhyt +0Z, +¢,.
Asi, caracterizamos latransmisién de los choques monetarios
en Estados Unidos mediante el canal de tasas de interés (AY;;, ) y

el canal de riesgo (A Y, ) que se haencontrado paralaeconomia
estadounidense en el limite inferior de cero.® La especificacién
considera como las diferencias en los efectos de contagio inter-
nacionales pudieran depender delas caracteristicas de cada pais
(CC,_,), en consonanciaconlaevidencia presentadaenlasecciéon
previacercadelafechadelos eventos de politica. La especificacion
5 también incluye un conjunto de variables de control ( Z, ) para
explicarlavariacién enlos precios de activos de las EME: el indice
VIX, lavariacién en el indice de precios de productos basicos y la
variacién en las ganancias del indice S&P500. Las incluimos con-
temporaneamente porque creemos que no losafectalavariacion
en las variables financieras de los paises. Asimismo, la variable
dependiente rezagada se incluye para considerar el componente
de autocorrelacion. El modelo se estima con datos mensuales del
periodo entre octubre de 2008 y diciembre de 2014.
Losresultados delaestimacién, que incluye una caracteristica
de paisalavez pararendimientos, tipo de cambio e indice bursatil,
se consignan enlos cuadros 8,9y 10, respectivamente. Las desvia-
ciones estdndar de los coeficientes estimados se computan utili-
zando el método SUR con el fin de corregir la posible correlacion
transversaly temporal de los residuos. Informamos los coeficien-
tes de las interacciones de las caracteristicas de paises con las va-
riaciones tanto enlos rendimientos soberanos de Estados Unidos
y los bonos corporativos de alto rendimiento ( 8, y 7, ) y su valor
significativo. Mas adelante (cuadro 11) informamos los resulta-
dos de la estimacion conjunta para los rendimientos soberanos,

8 Mas precisamente, nos apegamos a Bowman et al. (2015), quienes

se basan en los resultados de Wright (2012), Rogers et al. (2014)
y Bowman et al. (2015) respecto a que los choques de la politica
monetaria de Estados Unidos tienen un efecto significativo en los
rendimientos de bonos soberanos y corporativos estadounidenses.
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incluyendo un conjunto de caracteristicas de pais con el poder
explicativo mas elevado.

En laregresion de panel de los rendimientos soberanos de
las EME (cuadro 8), lainflacién es la inica variable macroeco-
noémica con interacciones significativas. Los paises con una
inflacién mas alta experimentan una mayor reacciéon a las
fluctuaciones en las tasas soberanas de Estados Unidos y en
los diferenciales de bonos corporativos de alto rendimiento.
Perono encontramos un resultado similar para el coeficiente
de deuda publica ni para el crecimiento del PIB. Los agentes
parecen preocuparse mas por el rendimiento real de susinver-
siones, lo que talvez explicalasignificanciadelainflacién. Las
condiciones del mercado, medidas mediante un diferencial
de CDSaltoounatasade politicaelevada, también afectan po-
sitivamente la reaccion a las fluctuaciones en Estados Unidos
debidoaque pudieran estarrepresentando el riesgo financie-
ro. Lamayoriadelas ochovariables externas consideradasson
significativas. La cuenta corriente, las reservas, los flujos de
inversion de carterayla posiciéon bancariaacreedoranetason
medidas todas del fortalecimiento de la posicion externa del
paisy, por ende, reducen la variabilidad de las tasas ante los
choques en Estados Unidos. El coeficiente de deuda externa
a PIB no resulta ser significativo’y la deuda internacional en
circulacién parece tener un signo contrario al esperado. De
igual modo, la apreciacion real acumulativa del afio previo
refleja vulnerabilidad, pero causa una reduccién de las tasas
de interés-mas que un incremento-ante un choque externo.

% Ladeuda externade las empresas no financieras ha aumentado

después de la crisis financiera internacional en muchas EME. La
interaccién de esa variable en la regresién 4 fue significativa,
pero con signo contrario al esperado.
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REACCION DE LOS RENDIMIENTOS DE MERCADOS EMERGENTES
A LAS VARIABLES FINANCIERAS DE ESTADOS UNIDOS

Ay, =a; + Ay, + (ﬁl +B,CC, ) *AY,, + (71 +7,CC; 4 ) *A Y/fﬁ +Z,+¢,
Diferencial
Rendimiento de alto
soberano de  rendimiento
EUA de EUA Ganancias
Variables de paises ( B ) (yz) en R?
Variables macroeconomicas
PIB -0.011 -0.003 0.07
Inflacién 0.126¢ 0.020¢ 4.65
Deuda a PIB 0.001 0.001° 0.12
Condiciones de mercado
Tasa de politica 0.151¢ 0.028¢ 6.27
CDS 0.004¢ 0.001¢ 6.32
Variables externas
Cuenta corriente a PIB -0.034¢ -0.010¢ 1.64
Reservas a PIB -0.008¢ -0.003¢ 1.67
Deuda externa a PIB -0.001 0.001 0.53
Inversién de cartera a PIB -0.038" -0.009" 0.44
Posicién bancaria neta a PIB -0.006¢ -0.002¢ 0.23
Desviacion del tipo de cambio 0.001 -0.001 0.15
Incremento del tipo de cambio real -0.021¢ -0.005¢ 0.83
Deuda internacional en circulacién -0.016° -0.011¢ 0.73
Variables estructurales
Tamano del mercado -0.033¢ -0.022¢ 0.68
(capitalizacién a PIB)
Integracién real -0.015° -0.001 0.16
(exportaciones a EUA a PIB)
Integracién financiera -0.039 -0.013 0.10

(indice Chinn-Ito)

Nota: Ay, eslavariacién de un mes en cada rendimiento de bonos soberanos de
las EME. %, " y © representan significancia en los niveles estindar de confianza del
10%, el 5% y el 1%, donde las desviaciones estindar se computan utilizando el
método SUR (PCSE) para controlar la posible correlacién transversal y temporal de

los residuos.
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Respecto a las tres variables estructurales consideradas,
encontramos que el tamano del mercado es significativo: un
tamano mas grandey, porlo tanto, un sistema financiero mas
liquido, reduce la reaccién de los rendimientos a un choque
financiero. También encontramos que la variable de integra-
ciénreal es marginalmente significativa.

En el cuadro 9 se presentan los resultados de la estimaciéon
paraelmodelo de datos de panel de tipos de cambio de las EME.
Un incremento en la tasa bilateral frente al délar representa
unadepreciaciéon delamonedaemergente. Llamalaatencion
queun gruposimilar delas caracteristicas de paisrespecto de
la ecuacion de los rendimientos afecta las fluctuaciones cam-
biarias de manera significativa. Una inflacién mas alta, tasas
de politica mas elevadas, diferenciales de CDS mas amplios,
reservas mas bajas, una cuenta corriente mads baja, flujos de
inversion de cartera mas reducidos, una posicién bancaria
acreedoramds bajay una capitalizacién de mercado mas baja
deprecian mas el tipo de cambio después de un aumento en
los rendimientos soberanos de Estados Unidos o en los dife-
renciales de altorendimiento. En el cuadro 10 se muestran los
resultados de la estimacién para las ganancias bursatiles en
las EME. La cantidad de caracteristicas de pais significativas
es menory el canal de riesgo, en este caso, desempefa un pa-
pelmdsimportante.

Realizamos algunos ejercicios de robustez para considerar
las variables nacionales, ademas de las internacionales, en la
regresion 5. Por ejemplo, cuando elvector Z, incluye latasade
politica, la tasa de inflacién y el crecimiento del producto de
los paises, las mismas caracteristicas de los paises se volvieron
significativas con excepcion del tamano del mercado.

Asimismo, unavez que cadaunade dichas caracteristicasse
introduce alaregresion de panel, no hay unavariable ficticia
Latam comun significativa que explique alguno de los movi-
mientos del precio delostresactivos.'” Eso refuerza el anterior

10 Estos resultados no se presentan para ahorrar espacio.
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REACCION DEL TIPO DE CAMBIO DE MERCADOS EMERGENTES A LAS
VARIABLES FINANCIERAS DE ESTADOS UNIDOS

sovt

Ay, =a,; +6Ay,., (ﬁl +B,CC, ) *AY,) + (71 +7,CC, 4 ) *A YILI:/S +Z,+¢,

Diferencial
Rendimiento alto de
soberano de rendimiento
EUA de EUA Ganancias
Variables de paises (B,) (72) en R?
Variables macroeconomicas
PIB -0.051 -0.036° 0.17
Inflacién 0.278¢ 0.134¢ 1.74
Deuda a PIB -0.007 0.008¢ 0.38
Condiciones del mercado
Tasa de politica 0.218* 0.140¢ 1.80
CDS 0.006° 0.005¢ 2.19
Variables externas
Cuenta corriente a PIB -0.148¢ -0.103¢ 3.70
Reservas a PIB -0.043¢ -0.031¢ 4.53
Deuda externa a PIB 0.027 0.016¢ 1.50
Inversién de cartera a PIB -0.185 -0.055¢ 0.59
Posicién bancaria neta a PIB -0.025" -0.013¢ 0.50
Desviacién del tipo de cambio -0.005 0.001 -0.08
Incremento del tipo de cambio real -0.022 -0.022° 0.31
Deuda internacional en circulacién -0.163¢ —-0.105¢ 1.87
Variables estructurales
Tamano del mercado -0.341¢ -0.251¢ 2.13
(capitalizacién a PIB)
Integracién real -0.126¢ -0.054¢ 0.54
(exportaciones a EUA a PIB)
Integracién financiera 0.252 -0.032 0.13

(indice Chinn-Ito)

Nota: Ay, es la tasa de depreciacién de un mes de cada moneda emergente respecto al
délar. #, ' y < representan significancia en los niveles estandar de confianza del 10%, el 5%
y el 1%, donde las desviaciones estindar se computan utilizando el método SUR (PCSE)
para controlar la posible correlacién transversal y temporal de los residuos.
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REACCION DE LOS INDICES BURSATILES DE MERCADOS EMERGENTES A LAS
VARIABLES FINANCIERAS DE ESTADOS UNIDOS

Ay, =0, + 60y, (ﬂl +B,CC, ) * AY:Z?; + (71 +7,CC, ) *A th)f +Z,+¢,
Diferencial
Rendimiento de alto
soberano de rendimiento
EUA de EUA Ganancias
Variables de paises (B:) (72) en R?
Variables macroeconomicas
PIB -0.312 0.044 0.54
Inflacién -0.293 -0.048 0.16
Deuda a PIB 0.006 -0.017¢ 0.46
Condiciones del mercado
Tasa de politica -0.088 -0.020 0.02
CDS -0.006 -0.001 0.07
Variables externas
Cuenta corriente a PIB 0.091 0.013 0.05
Reservas a PIB 0.025 -0.003 0.15
Deuda externa a PIB -0.005 -0.022¢ 2.52
Inversion de cartera a PIB 0.193 -0.006 1.82
Posicién bancaria neta a PIB 0.001 -0.005 0.04
Desviacion del tipo de cambio -0.013 -0.002 0.87
Incremento del tipo de cambio real -0.060 -0.005 0.04
Deuda internacional en circulacién 0.046 -0.001 0.01
Variables estructurales
Tamano del mercado 0.000 —-0.000 0.03
(capitalizacién a PIB)
Integracién real 0.080 0.096¢ 0.56
(exportaciones a EUA a PIB)
Integracién financiera -0.391 -0.337¢ 0.49

(indice Chinn-Ito)

Nota: Ay;, esla ganancia de un mes de cada indice bursitil de las EME. ¢, "y ¢ representan
significancia en los niveles estandar de confianza del 10%, el 5% y 1%, donde las
desviaciones estdndar se computan utilizando el método SUR (PCSE) para controlar la
posible correlacion transversal y temporal de los residuos.
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analisis de sucesos especificos (QE1y tapering), donde no hubo
evidencia contundente de sensibilidad excesiva paralas eco-
nomiaslatinoamericanasalas perturbaciones monetarias en
Estados Unidos, unavez que se toman en cuentalos fundamen-
tos especificos de cada pais.

En el cuadro 11 se presenta una estimacién conjunta de las
variables especificas de cada pais paralos rendimientos sobe-
ranos de las EME." Con base en las ganancias en R* de la esti-
macién variable porvariable en el cuadro 8, la especificaciéon
multivariada consideralassiguientes caracteristicas: diferen-
cial de CDS para las condiciones del mercado, inflacién para
condiciones macroecondémicas, el coeficiente de reservas ofi-
ciales para condiciones externasyla capitalizaciéon de mercado
para condiciones estructurales. Las primeras tres estimacio-
nesson congruentes con las estimaciones univariadas previas:
unincremento en el diferencialde CDSyenlainflacién, ouna
disminucién enlasreservas, se relaciona con unamayor vulne-
rabilidad del pais. En contraste, el coeficiente de la capitaliza-
cion delmercado de valores se estima con un signo positivo, lo
que implica que las bolsas relativamente grandes exhiben re-
acciones masintensas alosanuncios de politicamonetaria en
Estados Unidos." Este resultado es congruente con la eviden-
cia mads especifica en torno al periodo de reduccion, cuando
a los inversionistas les resulté mas facil redistribuir su carte-
ra en las economias emergentes mas grandesy, por lo tanto,
experimentaron mayores reacciones del precio de los activos
(Eichengreen y Gupta, 2013). Cuando experimentamos con
otro conjunto de caracteristicas relevantes de paises, como la
cuenta corriente o la tasa de referencia, los resultados no va-
riaron mucho, pero el poder explicativo disminuyd.

"' La disponibilidad de los datos hace que el conjunto de paises
considerados enlaregresiéon conjunta (cuadro 11) difierade los
considerados en las regresiones con caracteristicas individuales
(cuadros 8 a 10).

12 Las estimaciones de la especificacién conjunta para los otros dos
precios de activos (no presentados) van en la misma direccién,
perolos coeficientes presentan un nivel de significancia mas bajo.
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ANALISIS MULTIVARIADO DE LA REACCION DE LOS RENDIMIENTOS
DE MERCADOS EMERGENTES A LAS VARIABLES FINANCIERAS

Ay, =, +6Ay, , + (ﬂl +B,CC, 4 ) *AY,o + (71 +7,CC,., ) *AY,)

Rendimiento soberano
de EUA

Diferencial de alto
rendimiento

Ganancias en R?

Rendimiento soberano
de EUA

Diferencial de alto
rendimiento

Ganancias en R?

Rendimiento soberano
de EUA

Diferencial de alto
rendimiento

Ganancias en R?

Rendimiento soberano
de EUA

Diferencial de alto
rendimiento

Ganancias en R?

DE ESTADOS UNIDOS

sout hyt + ZL + gil
Especificaciones
1 2 3 4
Inflacion
0.182¢ 0.135¢ 0.135¢ 0.118¢
0.028¢ 0.012° 0.011° 0.010*
7.39
CDS
0.002¢ 0.002¢ 0.002¢
0.001¢ 0.001¢ 0.001¢
9.08
Reservas
0.001 -0.007
-0.001 -0.001
9.26
Capitalizacion a PIB
0.073°
0.001
9.52

Nota: Ay, eslavariacién de un mes en el rendimiento del bono soberano de cada
EME. ?, "y ¢ representan significancia en los niveles estindar de confianza del 10%,
5% y 1%, donde las desviaciones estandar se computan utilizando el método SUR

(PCSE) para controlar la posible correlacién transversal y temporal de los residuos.
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Esta estimacién multivariada es similaraunade Bowman et
al. (2015), aunque ellos consideraron un indice de vulnerabi-
lidad que estima un componente principal de un conjunto de
variables macroeconémicasy consideran el régimen cambia-
rio. No obstante, nuestras estimaciones exhiben dos diferen-
ciasimportantes: primero, ambos canales de transmisién, los
rendimientos soberanos y los diferenciales de bonos de alto
rendimiento, son relevantes para explicar la heterogeneidad
delosrendimientos delas EME; segundo, el poder explicativo
de las caracteristicas de paises consideradas en nuestra esti-
macién multivariada es mucho mas elevado que su indice de
vulnerabilidad.

A partir de los resultados de estimacién en el cuadro 11,
ahora podemos compararlareaccion observadadel paisalos
anuncios de politica monetaria en Estados Unidos con la res-
puesta implicita mediante el modelo estimado. La gréfica 3
muestrael promedioyunadesviacion estandar delareaccion
del modelo a una variacién en los rendimientos de los bonos
del Tesoro de Estados Unidos.'® Asi, tomando la versién mul-
tivariada de la ecuacién 5, calculamos la reaccién promedio
(B, +B,ECC,_,) de las tres caracteristicas de paises para cada
uno de los paises de los que tenemos datos y su desviacion es-
tandar conrespectoalaincertidumbre de los parametros. De
igualmodo, lagrafica3 muestralareaccion promediode cada
pais (también en relaciéon con Estados Unidos) utilizando las
variaciones de dos dias en el estudio de evento (cuadro 2).

¥ Unestudio de evento acercadel efecto de losanuncios de politica
monetaria en Estados Unidos sobre el diferencial de bonos de
alto rendimiento arrojé pocos eventos significativos. Este es el
motivo de que nos concentremos en la reaccién mediante los
rendimientos de bonos del Tesoro.
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RESPUESTA PROMEDIO DE LOS RENDIMIENTOS DE LAS EME
A LOS CAMBIOS DE LOS RENDIMIENTOS SOBERANOS DE EUA
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Nota: los rombos sefnalan la respuesta observada promedio (variaciéon a dos dias).
Los cuadrados y el area gris representan el promedio y los intervalos de confianza
(una desviacién estandar) de la respuesta de cada modelo de pais para el modelo
de datos de panel multivariados (cuadro 11, especificacién 3).

Encontramos gran variabilidad entre paises. No obstante,
paralamayoriade los incluidos en lamuestra, lareacciénala
politica estadounidense no harebasado lareaccion esperada
delos precios del modelo, unavez que se considera el parame-
trodeincertidumbre. Los inicos dos paises con unareaccién
observada mayor al limite superior de la banda de confianza
son Poloniay Brasil. Brasil resulta interesante como ejemplo
deuna EME grande con una cuentade capitales relativamente
abiertayun régimen cambiario flexible, donde las operacio-
nes de arbitraje de tasas de interés entre divisasy, por ende,
los flujos de capitales, han respondido con intensidad a las
politicas externas de expansion cuantitativa. La reaccion de
los otros paises latinoamericanos se encuentra dentro de las
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bandas del modelo o han tenido una respuesta nula, como se
observaen el casode Chile. Porlo tanto, laheterogeneidad ob-
servada entre las EME (incluidas las latinoamericanas) de los
contagios de los rendimientos soberanos de la politica mone-
tariano convencional de Estados Unidos puede explicarse en
gran medida mediante el modelo descrito.

Por ultimo, utilizamos el modelo 5 estimado para obtener
ciertainferenciaenrelacién conlanormalizaciénactualdela
politicamonetariaestadounidense. Lagrafica4 simulael cho-
que monetario que incrementaen 100 pblos bonos soberanos
estadounidenses frente aun choque que de modo simultaneo
aumenta en 100 pb los diferenciales de los bonos soberanosy
los de alto rendimiento. Tomamos el modelo estimado como
verdadero y ajustamos los valores paramétricos abstrayendo
cualquier incertidumbre del modelo. El ejercicio de simula-
cién consideralas caracteristicas de paises que se observaron
en diciembre de 2014. Hay dos resultados significativos. Pri-
mero, el canaldelatasadeinterés, representado porlasvaria-
ciones en el bono del Tesoro, es mds relevante que el canal de
riesgo representado por los diferenciales de alto rendimien-
to. Lareaccién promedio de los rendimientos de las EME es
64 pb, mediante el canal de tasas de interés, yde 72 pb cuando
agregamos el canal de riesgo. La magnitud del efecto de las
caracteristicas del pais en estasreaccionesno es despreciable:
elincremento de unadesviacion estandar en el CDS (92.4 pb),
la tasa de inflacién (2.9%) y la capitalizacion bursatil (258%)
implica un incremento en la reacciéon promedio de los rendi-
mientos de las EME de 28 pb, 37 pby 19 pb, respectivamente,
mientras que unincremento de unadesviacion estandar en el
coeficientereservasaPIB (28%) implicaunareducciénde 22 pb
enlareacciéon promedio del rendimiento delas EME. Segundo,
los paises con fundamentos econémicos mas débiles (Indone-
sia, Brasily Turquia) reaccionan con mayor intensidad que el
pais promedio, por lo que son mas vulnerables a los cambios
enlas condiciones monetarias de Estados Unidos. Otro grupo
de paises, como las economias de Europa oriental (Polonia,
Hungriayla Republica Checa) vinculadas mas estrechamen-
tealazonadel euro, combinan mejoresfundamentosy menor
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RESPUESTA DEL MODELO A UN AUMENTO EN LOS DIFERENCIALES
DE RENDIMIENTO SOBERANO Y DE ALTO RENDIMIENTO DE EUA,

DICIEMBRE DE 2014
China [ :
Malasia ——
Filipinas —
Indonesia e —
Hong Kong SAR ——
Polonia m Variaciéon de un pp
o ] en los bonos
Republica Checa | 1 soberanos de EUA
Tailandia m
Turquia s ™ Variacién de un pp
b en los bonos
Hungria ) soberanos y de alto
) : rendimiento de EUA
Corea ]
o] - Variacién promedio
Brasil — i —
Chile ——
Colombia E——
México e
Peru —
TTTTTT I T 1
-0.5 0 0.5 1.0 1.5 2.0

Nota: respuesta promedio de los paises a un aumento del rendimiento soberano de
EUA (barra gris claro) y de 100 puntos basicos en los diferenciales de redimiento
soberano y de alto rendimiento de EUA (barra gris oscuro). Se usa un modelo de datos
multivariado (cuadro 4, especificacién 3).

sensibilidad alos choques estadounidenses. Asimismo, elresto
de los paises latinoamericanos se ubican por encima del pro-
medio de EMEytambién muestran una mayor vulnerabilidad.
Estose debe al deteriororelativo de sus fundamentos financie-
rosymacroeconomicos al final del periodo de muestreo, por
el namero de choques (desaceleraciéon de la economia china,
caida del precio de los productos bdsicos y contraccién de las
condiciones financieras internacionales) que afecté mas alas
economias latinoamericanas.
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4. CONCLUSIONES

Enlas publicaciones empiricas se ha mostrado que las econo-
mias latinoamericanas son muy sensibles a los choques de la
politica monetaria estadounidense. Histéricamente, esto se
debe aunamayor dolarizacién de activosy pasivos, avinculos
financierosy comerciales mas estrechos con Estados Unidos,
y auna dependencia respecto del ciclo de los productos basi-
cos. Asimismo, después de la crisis financieray la puesta en
marchade politicas monetarias no convencionales en las eco-
nomiasavanzadas, América Latinafue unadelasregionesre-
ceptoras de grandes cantidades de capital. Ahora que el ciclo
monetario estadounidense estd empezando a cambiar, esim-
portante prever lareaccién del precio delosactivos conforme
alas particularidades de cada pais, en tanto esto pudiera ser
relevante para formular unarespuestaadecuada de politica.

Primero, analizamos si habia ocurrido un efecto significativo
delas medidas heterodoxas de politica monetaria en Estados
Unidossobre el precio delosactivos financieros de un conjun-
to de economias emergentes, incluidas cinco latinoamerica-
nas. Elanalisis delos eventos de politica mostré un efecto mads
significativo sobre el precio de los activos de las EME después
de la primera ronda de anuncios de la expansién cuantitati-
vaen 2008-2009yla tapering talk en 2013, en consonancia con
otrosresultados publicados previamente. También encontra-
mos que, en el caso de algunos eventos, las tasas y los tipos de
cambio latinoamericanos reaccionaron de manera excesiva.

Segundo, exploramos si los fundamentos desempenaban
un papel diferente, dependiendo de cada episodio, enlareac-
cién delaseconomias emergentesalos choquesde unapolitica
monetariano convencional en Estados Unidos. Encontramos
que, dependiendo del precio delos activos, ciertas caracteris-
ticas de paisessonrelevantes paraexplicarlaprimeraserie de
medidas no convencionales tomadas en 2008-2009 o la taper-
ingtalk en 2013.Y, enambos casos, encontramos pocaeviden-
ciade un efectoindependiente proveniente de las economias
latinoamericanas.
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Por aultimo, estimamos un modelo sencillo de la transmi-
si6n internacional de las condiciones financieras en Estados
Unidos que incluy6 las caracteristicas internas de los paises
para explicar las diferencias observadas entre paises. La tasa
de inflacién, el diferencial de CDS, el coeficiente de reservas
oficiales y la capitalizacion de mercado son las variables mads
significativas para medir la vulnerabilidad de las economias
emergentes, y las variaciones en la tasa de los bonos del Teso-
ro son un canal relevante para medir los efectos de contagio
de los choques financieros de Estados Unidos. En promedio,
lareaccion observadaal evento de politica monetariano con-
vencional de Estados Unidos se mantuvo dentro de lasbandas
del modelo estimado, incluidala de los paises latinoamerica-
nos de nuestra muestra, salvo Brasil.

En general, mostramos que la intensidad de lareaccién de
varios precios de activos financieros en economias emergentes
alosanunciosde politicamonetariaestadounidense depende
delos fundamentos macroeconémicos. En particular, encon-
tramos que un modelo compacto que incluye diferenciales de
CDS, coeficiente de reservas oficiales a PIB, tasa de inflaciéony
capitalizaciéon de mercado explica en gran medida la hetero-
geneidad entre paises en los contagios de la politica moneta-
ria estadounidense. Asimismo, aunque encontramos cierta
sobrerreaccion del precio de los activos latinoamericanos a
losanunciosrecientes de politicamonetaria estadounidense,
estareaccion diferenciada desaparece una vez que tomamos
en cuentalas caracteristicas particulares de cada pais. Alaluz
denuestrosresultados, el deterioro actual de losfundamentos
macroeconémicos en América Latina sugiere la vulnerabili-
dad particular de esas economias a la normalizacién previsi-
ble de la politica monetaria estadounidense.

Laevidencia provista por el efecto de las medidas de politi-
camonetaria estadounidense sobre el precio de losactivos de
las EME no consideré las respuestas de politica ni el régimen
cambiario de las respectivas economias. Estos son aspectos
relevantes que podrian considerarse para trabajos futuros.
Estos también deberian considerarlareaccién de otras varia-
bles del mercado financiero (bonos soberanos denominados
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en dodlares, bonos corporativos, flujos de capital, por nombrar algunos)
alasmedidas de politicamonetaria en Estados Unidos, con el fin de eva-
luar larobustez de los resultados sobre el efecto de contagio.

Anexo 1

Definiciones de las variables

Variables
dependientes Descripcion Fuente No disponibles
Rendimientos En moneda local Bloomberg'
soberanos
Tipos de Tipo de cambio bilateral con Datastream
cambio el ddlar
Precios Indice agregado Reuters
bursatiles
Caracteristicas
de paises Descripcion Fuente No disponibles
PIB Crecimiento interanual del PIB Estadisticas
nacionales, IFS,
OCDE
Inflacién Crecimiento interanual del IPC Estadisticas
nacionales, IFS
Deuda a PIB Deuda publica a PIB (%) Oxford Chile
Economics
Tasa de Tasa de interés oficial fijada Bancos China,
politica por el banco central centrales Singapur,
nacionales, IFS Taiwan
CDS Diferencial de CDS Datastream Sudafrica,
Singapur,
Taiwan, la India
Cuenta Saldo de cuenta corriente a Estadisticas
corriente PIB (%) nacionales, IFS,
(+): superavit, (—): déficit OCDE, Oxford
Economics
Reservas Activos de reservas a PIB (%) Estadisticas
nacionales,
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Deuda
externa

Inversion
de cartera

Posicion
bancaria neta

Desviacion
del tipo de
cambio

Incremento
del tipo de
cambio real

Capitalizaciéon

Indice
Chinn-Ito

Exportaciones

Deuda externa a PIB (%)

Flujos netos de capital a PIB

(%)

Activos foraneos menos pasivos
foraneos a PIB (%)

Desviacién con respecto al
tipo de cambio de equilibrio
(tomando como variable
sustituta una desviaciéon

con respecto al promedio
histérico) Un valor positivo
indica que la moneda nacional
estd sobrevaluada

Crecimiento del tipo de
cambio real el afio previo. Un
incremento es la apreciacién
de la moneda nacional.

Capitalizacion bursdtil a PIB

Indice de Chinn e Ito. Un
incremento en el valor implica

un mayor

grado de apertura de la cuenta

financiera.

Exportaciones de EUA A PIB (%)

Estadisticas
nacionales,
Oxford
Economics

Estadisticas
nacionales,
IFS, OCDE,

Datastream

Estadisticas
nacionales, IFS

JP Morgan

JP Morgan

Bloomberg

Sitio web de
Chinn e Ito

Estadisticas
nacionales,
FRED

Corea, las
Filipinas, Hong
Kong, Malasia,
Singapur,
Taiwan
Malasia, las
Filipinas, Hong
Kong, Singapur,
Taiwan

Corea, Malasia,
las Filipinas,
Hong Kong,
Polonia,
Singapur,
Taiwan

las Filipinas,
Hong Kong,
Malasia,
Singapur,
Taiwan

Taiwan

! Para Chile, la fuente es el Banco Central de Chile; para Brasil, De Pooter, M., P. Robitaille,
I. Walker y M. Zdinak, Are Long-term Inflation Expectations Well-anchored in Brazil, Chile and
Mexico?, Documentos de Discusién sobre Finanzas Internacionales, nam. 1098, Junta de

Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal, 2014.
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Anexo 2

Resumen de estadisticas

Desviacion
Variable Obs. Media estandar ~ Minimo  Mdximo
Rendimientos 1,500 -0.04 0.50 -4.39 4.30
(variacién en un
mes)
Tipo de cambio 1,500 0.12 4.42 -14.02 26.69
(variacién en mes)
fndices bursatiles 1,500 0.77 6.39 -37.28 38.46
(variacién en un
mes)
Crecimiento 1,500 3.61 3.86 -14.74 18.86
del PIB
Inflacién 1,500 3.67 2.94 -9.48 16.22
Cuenta corriente 1,500 1.36 6.28 -9.55 24.18
a PIB
Indice Chinn-Ito 969 0.53 1.39 -1.18 2.42
Exportaciones a PIB 1,500 4.73 4.69 0.42 25.67
CDS 1,200 178.97 92.36 51.00 725.00
Tasa de politica 1,275 4.41 2.76 0.05 16.75
Capitalizacion 1,500 1.35 2.58 0.99 14.94
Deuda a PIB 1,500 44.11 22.00 3.79 106.65
Posicién bancaria 1,022 -0.33 21.25 -27.66 90.39
neta
Deuda externa 1,035 37.12 30.20 3.31 148.15
Inversiéon 1,023 2.19 3.27 -6.46 16.85
de cartera
Desviacién del tipo 1,080 7.78 18.86 -35.70 72.74
de cambio
Reservas 1,500 33.32 27.70 8.78 122.13
Incremento del tipo 1,500 -0.39 7.14 -30.00 30.90
de cambio real
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